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金利 システム と為替 レー トの調整
一 一近 年 にお け るわが 国 のJカ ー ブ効..
菅 原 晴 之
1.は じ め に
世界 が ブ レ トンウ ッズ体制 の アジ ャスタブル ペ ッグか らフ・一 ト制 に移
行 す る際 に,フ ロー トの もとで は外貨 の需給 は実態経 済 に安定的 に依存 す る
はずで あ り,実 態経済 が安定 す るよ うに各国が調整 で きれば
,為 替 レー トは
市場 の実勢 に応 じて自動的 に調整 され るであ ろ うと期待 され ていた
。 か くし
て各国 は政策手段 を講 じるにあたって国際収支 の制約 か ら解放 され る はず で
あった・ しか しフ・一 ト制度 に対 す る この よ うな機 能 は+分 で はなか
っ た。
均衡為替 レー トへの収束 か ら離れ る ような要因 は少 な くな い
。
まず,第 一 に1四 半期 未満 のパ ースペ クティブで は市場 にお いて不確実 な
ニ ュー スが流 され て外 国為替 市場 の参加者 が心理的影響 を受 ける結果
,予 想
しがたい動 きが発生 す る ことにな るこ とがあげ られ る
。 また純粋 に投機的 な
目的で行動 す る参加者 が多 くな る と,市 場 の需給 状態 か ら離れ るよ うなバ ブ
ルが発生 す るこ とも見逃 せ ない
。 第二 に,た とえ為替 レー トの調整 が均衡 す
る方向 に連動 して 講 買力平価 に対応 す る貿易収 支 の均衡 鱗 か ら大 きく逸
脱 した まま調整 されない こともしば しば問題 とな る
。1四 半期 か ら数年程度
にわた ってJカ ー ブ効果 が発生 す るこ とも注 目す る必 要が ある
。特 に ク リー
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ン.フ ロー ト制度 において,円 安 ・ドル高 は長期 的 に日本 の貿 易収支 を拡 大
す る要因 にな るが,短 期 的視 点か ら為替 レー トの動 き と貿易収支 との関係 を
観察す る と,価 格羅 のス ピー ドに対 して数量謹 が遅 れ るな どの理 由に よ
帳 期 的 な効果 とは逆 の動 きが認 め られ る ことが あ る・ この ようなJか ブ
効 果 は,市 場 で形成 された為替 レー トと国際収支 あるい は貿 易収 支 との対 応
関係 を不 明確 にす る要因 の一 つで ある.以 下で はク リー ン ・フmト 制度 の
もとで,国 内 の金融市場 の金利が 自由化 されてい るケース と規制 されて いる
ケース に分類 してマ クロモデル の比較 静学 と動学 の特性 を調べ た上 で,後 者
のケー スに対 応す る 日本経済 の シ ミュレー シ ョンの結果 を示 す ことにす る。
2.基 本 モ デ ル
われわれ の分析対 象 は短期開放 経済 モデルであ り,変 動相場制度 にお ける
ケイ ンズ=フ ィ リップ スタイ プの短期 支出 モデルで ある。 なお体 系 に は,産
出水 準 と価格 水準 を同時 に決定す るフィ リップス曲線 を含 んでい る。 これ は
換言 すればsイ ンフレ期待 と為替 レー トを含 んだ供給 曲線で あ る・Jか ブ
が発 生す る程 度 の短期 において は国際収支 は均衡 しないので,マ クロ体 系の
バ ラ ンス式 にはこの ような独立 した1本 の方程式 は含 まれ ない。国際収支 の
不均衡 または均衡 は,総 需要 一総供給 のバ ラ ンス式 の読 み替 えで貝播 投資バ
ラ ンス と政府部 門の赤字 を加 えた もの に等 しい。 さらに輸 出入 の価格 に関す
る特 質 として,当 該 国 は輸 入財価格 を支配 で きない とい う意味 で国際的な輸
入財市場 で競争 的であ る とす る。一 方,輸 出価格 は国内生産物市場 で競争的
に決 定 され,国 内 の代 表的 な非貿易財 の価 格 と等 しい とす る。以上 の ような
特性 を考慮 して,生 産物部 門,賃 金価格部 門(フ ィ リップス曲線)s金 融部門
(ポー フォ リオ選択部 門),国 民分配(可 処分分配部 門)の4本 の方程式 か ら
1)
モ デ ル が構 成 され る こ とにな る。
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A.生 産 物 部 門
モ デル を単 純 化 す るた め に,輸 入 財 は国 内で 生 産 され て お らず ,政 府 支 出
は轍 財 に含 まれ な い もの とす る・ 使 用 す る変 数 につ い て は次 の よ うに a・
す る。
Y:実 質 国民 総 生産
C:実 質 消 費 支 出
1:実 質 投 資 支 出
X:実 質輸 出
M:実 質輸 入
G=実 質 政 府 支 出
Y、:実 質 可 処 分 所 得
P':国 内生 産 財 価 格
Q:外 国財 価格(外 貨 表 示)
P:国 内生 計 費(自 国通 貨 建 て)
E:為 替 レ0ト(自 国通 貨 建 て)
W:国 内民 間金 融 資産
以 上 の準 備 に よ り総 生 産=総 支 出 の バ ラ ンス式 は次 の よ う にな る
。
PY=P℃(Yd・QE/P' ・W)+P'1(r*+e一 π)+P'X(QE/P'}-QEM(Y 、,r・
+e-』 π,QE/Pり+G+dA--dN+(r*+e)(N-A)(1)
B.フ ィ リ ップス 曲 線
国 内生 計 費 は国 内 生産 財 価 格 と輸 入 物 価 との 合 成 で あ り
,コ ブ8ダ グ ラ ス
型 で あ る とす る。
P=P'k(QE)1-k
これ を対 数 表 示 型 に改 め る と次 の よ うに な る
。
P=kp'十(1-k)(q十e)
各 変 数 は,す で に定 義 した変 数 に対 応 す る。
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P-dp一 般物価(生 讃)上 昇率
P,dp'p一 国 内財 価 格 の上 昇 率
q=」 塾L=輸 入 財 価 格 の上 昇 率(外 貨 表 示)
q
e=de=外 国為 替 減 価 率(自 国 通貨 表 示)
e
第(1)式 にお い て 総 需 要 の各項 目 に 内外 の相 対 価 格 に依 存 す る こ とが 明 らか
に示 され るので,表 示 を簡 単 にす る ため に σ=QE/P'と す る。
次 に賃 金 物 価 と失 業 率 また は生 産 水 準 との 関係 が 線 形 で近 似 され,ま た期
待 物 価 上 昇 率 が 線 形 の調 整 型 で あ り,期 待 物 価 上昇 率 が現 実 の上 昇 率 を た と
え一 時 的 にで も上 回 る こ とは な い よ うに仮 定 す る。 したが っ て投 機 が発 生 す
る可 能 性 は排 除 す る。
P・-a。+a1(Y-Y,)+a,(q+e)+a、 π(2)
a,>0,0<a2<1,0<a3<1
C.資 産 選 択
金融資産 は貨幣 と債券 の二種類 か ら構 成 され る。貨 幣 は自国 の中央銀行が
発行 す る もの と貨 幣乗 数で拡大 した現金 を含 む もの とす る。債券 は自国 また
は外国が発行 した国債一種類 のみで あ り,市 場金利 が 自由化 され ていれ ばそ
の発行利 回 りお よび流通利 回 りは市場 の需給 で決定 される。外国債券 を発行
す る政府 の危険度 お よび為替 リス クを考慮 しないので,自 国政府 の債 券 と完
全 に代替 的であ る。 したが って資本 は国際間で完全で あ る。 この ように内外
債券 が完全 に代替 的で あ るために は次 の式 が成立 しな けれ ばな らない。
r==r*→-ee==r*十e*
この場合 には為替 レー トの予想変化率 は現実 の変化率 に等 し く,完 全予 見
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の仮 定 が成 立 す る もの とす る。 変 動 相 場 制 度 に お い て は この仮 定 は少 な くと
も短 期 的 に は非 現 実 的 で あ るが,よ り長 い期 間 を想 定 す れ ば不 適 当 とは い え
な いで あ ろ う。なお 固 定 相 場 制 度 にお いて はr-r*が 成 立 して
y特 殊 な条 件 と





以 上 の 式 にお け る新 しい変 数 は次 の よ う に定 義 す る
。
m=国 内居 住 者 が保 有 す る 自国 貨 幣 の 自国 通 貨 表 示 の 実 質 ス ト
ッ ク
n=国 内居 住 者 が 保 有 す る 自国発 行 の債 券 の実 質 ス トッ ク
す で に述 べ た よ うに国 内 の 金 融 資産 は二 種 類 で あ るか ら
,最 適 な資 産 選 択





tは 国 内所得税率 で あ り,当 面一定 とす る。間接税 一補助 金 を無 視す れば,
要 素表示 と市場 表示 の国民所得 は互 い に相 等 し くなる
。通常 その他 の経常移
転 は相対的 に十分小 さいので,Ydを 国民可処 分所得 とみなす こ とが で きる
。
3.自 由金利制度
変動相場 制度 にお いて資本 の国際 間移動 と金利 が 自由化 されて いれ ば
,均
衡 で は内外金利格差 は為替 レー ト減価率 に等 し くなる。 したがって外 国の金
利 が与 え られ た水準 の もとで は,為 替 レー トまた はその減価率 が体 系 内で決
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定 さ れ れ ば 国 内 の 市 場 金 利 も 自動 的 に決 ま る。 ま ず 比 較 静 学 の分 析 を行 う た
め に は(1),(2),(3)お よ び(6)の4本 の 方 程 式 で,IS=LMの 均 衡 体 系 を構 成 す る
こ とが で き る 。 内 生 変 数 はY,Yd,P,eの 四 つ と な る。












































第(1)式 の右 辺 の左 項 はIS曲 線 の傾 き を表 して お り,そ の符 号 は プ ラス で
あ る。 右 項(-L、/L、)はLM曲 線 の傾 きで あ り,そ の符 号 はマ イ ナ ス で あ る。
Ω1の 符 号 判 定 条件 は,両 者 の傾 きの絶 対 値 の大 小 関係 に よ って決 定 す る。以
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下 で はIS曲 線 の傾 きの絶 対値 が大 きい ケー スを想定 して
,Ω1>0と して議
論 を進 める。 なお,ク ラウデ ィング ・ア ウ トが発生 して Ω
、〈0と な るケ0ス
で も符号判定 が異 なる点 を除 けば同様 になるので静学分析 について は省 略す
る。







政府支 出が増加 す る と乗 数効果 を通 じてIS曲 線 が右 方 向 にシ フ トす る結
果,利 子率が上昇 して取 引 に必 要 な退 蔵貨幣が増加 した投 資支出 に向か うこ
とによって,然 るべ き水準 までGNPが 増加 す る ことが示 され てい る
。この よ
うに して増加 したGNPの うち,租 税 として差 し引かれ た残差 を国民 可処分
所 得 の限界 的 な増加 を計算 す る ことがで きる。一方,所 得 が増加 す る と輸 入
が増加 す る ことによ り国際収支が悪化 す るの で,自 国建 て為替 レー トは低 下
(円高)す る。 その結 果,輸 入財 価格 が低下 して実質貨 幣残高が増加 す る___.
方,総 供 給 曲線 に対 して も価格 が低 下す る ような作用 が及 ぶ。 なお,実 質貨
幣供給 が各 内生 変数 に及 ぼす効果 は,利 子 の支払 の点 を除 いて政府 支出 と同
等 の効果 を及 ぼす。 また,外 国財 の価格上昇 に関 して は,政 府支 出あ るい は
貨 幣供給 の増 発 とは反対 の符号 条件 にな るこ とは自明で ある。
なお,極 端 なマネタ リズム に よれ ば Ω1=一 。。とな るため
,政 府支 出,輸 入
物価 の変化等 は所得,物 価 あるい は為替 レー トには影響 を及 ぼ さない ことが
判 明す る。
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次 に動 学体 系 の特 質 を明 らか に す るた め,国 際 収 支 と為 替 レー トの 動学 的





まず,短 期 均 衡 を線 形 近 似 して,短 期 均 衡 条 件 が満 た され る と同 時 に物 価
水 準 及 び為 替 レー トが変 化 せ ず,国 際収 支 お よび為 替 レー トの均 衡 す る状 態










B・-1云 ヂ2・ 、ao‐a,{a・+a・(q+e)+a・ π}
a。-ala3a2+a3e
a2一a21+a,π
以上 の条件か ら,為 替 レー トの変化率 と国際収支 を動学 的変 数 とす る体 系
2)
が安定 的であ るための十分条件 を求 め よう。
e「 鴛:1「 二ニニ:l
detB・=(β 、1十β22)/ζ<0
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この条 件 を満 た して い る の で,Routh=Hurwiz条 件 か ら体 系 は安 定 的 で
あ る。 なお これ を二 次 元 の グ ラ フ に描 くと第1図 の よ うに な る
。 局 面1お よ
びIIIに お い て は,国 際収 支 が 黒字(赤 字)の 場 合 に は収 支 が均衡 す る まで一
貫 して為 替 レー トは高 く(安 く)な る。 一 方局 面IIま た はIVに あ っ て は1ま
た はIIIに 移 動 す る場 合 に はJカ ー ブが 発生 す る こ とが あ る。
4.規 制金 利制度
為替相場制度 はフロー トであ るが,国 際的取引相 手国 の金利決定 システム
は自由金利制度 で ある一方,自 国の各種金利 は政策 的 に規制 され てい る もの
と想定 す る。 したが って相 手国 の金利 は当該 国 を含 む市場 で需給 原則 で決定
され るのであ り,為 替 レー トが速 やか に調整 され る ことによ り
,国 際間で資
本移動 が完 全で あれ ば内外実質金利格差 は速 やか に解消 され るこ とになる。
ただ し期待 イ ンフレ率が体系 の外部 か ら与 え られ る外生変数 であれば,外 国
の金利 は市場 に よって決定 され る水準 にいた るので,自 国 の中央銀行が市場
実勢か ら独立 に必要 な水準 に金利 を決定 すれ ば,為 替 レー トの 自由度 は完全
に失 われ る。か くして完全 な国 内規制金利制度 とク リ0ン ・フmト 制度 と
は両立 しない。金融 の 自由化が金融 の国際化 によって促進 され る理 由 は ここ
にあ る。金融 の分野 で国際化 が進展 すれ ば,中 央銀行 の公定歩合等各種金利
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は市 場 の実 勢 に事 後 的 に追 随 す る ほか は な くな る。 以 下 の分 析 は金 利 水 準 が
中央 銀 行 に よ って 完 全 に規 制 され て い るケ ー ス と事 後 的 に追 随 す る にす ぎな
い ケー ス との両極 端 あ る い はそ の 中間 的 な ケー ス も含 む よ うに,弾 力 的 な解
釈 の余 地 の あ るモ デ ル を設 定 す る。分 析 モ デ ル の 内生 変 数 に は貨 幣 供 給 量(対
数 表 示 の名 目量)を 含 み,外 生変 数 に は金 利 水 準 を含 む。 中央 銀 行 が 金 利 水
準 を必 要 に応 じて コ ン トロー ルで きる の で あ れ ば,為 替 レー トは これ に追 随
す る こ とに な る。
以 上 の点 を考 慮 してIS=LMの 体 系 は次 の よ うに改 訂 され る。な お・ 内生






第(9c)式 の左辺 は対数表示型 の名 目貨 幣量 か ら0般 物価 水準 を差 し引 く表





























第(1D}式 の 左 辺 の 係 数 行 列 式 の値 を Ω、とす る。
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以上 の分析結果 を前節 の 自由金利 の ケー ス と比較 したい。 まず第 一 にY政
府 支出が国民総 支出,実 質可処分所得 に及 ぼす相対 的 な効果 は同 じで ある
。
物価 に対 して は自由金利制 度 において為替 レー トの変動が輸 入財 の国内表示
価格 に影響 を及 ぼす程 度 に応 じて変動す る要因 とな るの に対 して
,規 制 金利
の場合 には海外ル ー トか らの物価 の変動 は遮断 され るこ とが明 らか になった
。
第二 に}自 由金利 制度 において は貨 幣供給量 を拡 大す る と本来 のIS=LM
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曲線上 で はLM曲 線 の右側 へ のシフ トによ り,金 利 が下 が るため為替裁定 が
生 じて為替 レー トが増価 す る。 その結果輸 入が拡 大 し,輸 出 は減少す るので
国民総生産 に対 す る寄与 はマ イナス とな り,実 質 国民可処分所得 も減少す る。
この ような金融面 お よび実物面 か ら物価 に対 す る影響 は背 反す る もので あ り,
トー タルの効果 は不 明で ある。す なわ ち,拡 張的 な金融政策 は物 価 を引 き上
げる要因 とな る一 方,国 民総生産 のマ イナスの寄与 か らの物価 引 き下 げの効
果が生 じるか らで あ る。
一 方
,規 制金利制度 におい ては金利 引 き下 げに よる金融緩和政策 を実施 す
る場 合,所 得 を増加 させ,物 価 を引 き上 げ る要因 にな る ことが明 らかで ある。
ただ し,金 利政策 が受動 的な貨 幣供給量 に及 ぼす影響 は符号判定 に関 して不
明 であ る。 なぜ な ら,金 利 は消費,投 資,貨 幣需要 の取 引的動機 な らび に投
機 的動機 に基づ く需要面 な ど相反 す る作用 を及 ぼす多様 な反応 を混在 させて
い るか らであ る。近年 日本経済 におい て,都 市銀行等 の金融機関 か ら民間企
業 への貸 出増加額 が景気へ の指標 となっていた経済構造 が変化 して,景 気 に
なお左右 されず に企業が銀行 か ら借 り入れ な くとも資金 を調 達す る機 会が増
加 してい るこ とか ら,金 利 政策 自体 の役割 に従来 の ような効果 は期待 で きな
い。 しか しこの政策が市 場 にたい して心理 的側面 に及 ぼすアナ ウンス メン ト
効 果 は無視 で きないであ ろう。
さて本節 の最後 にあた って,為 替 レー トと国際収支 に関す る簡単 な動学分
析 を試みて前節 と同様 にJカ ーブ効果が生 じる可能性 にっいて調 べ よう。
(9a),(9b)お よび(9d)式 か らrとYdに 関 して全微分 す る。固定金利 において
はr=r*+eで ある ことよ りdr=deと な り,ま たBはYdの 線型一 次 同
次 関数 で あるので,両 変数 の動学体 系 の特性 か ら国際収支バ ラ ンス と為替 レ
ー トの動学的特性 を描 くこ とが で きる。 この ことか ら間接 的 にJカ ーブ効果
が発生す る条件 を確 かめ るこ とがで きるので ある。




dYd一P/(P'(1-t))一 φCYd-BY 、∴ 〈0
同 様 に し て(9c)式 をYd-rに 関 し て 全 微 分 し た 上 で





なお,金 融市場 にお いて は不均衡 が発生 して いる ときに は瞬間 的 に金利(為
替 レー ト)に よって調整 す るこ とが可能 であ るが,財 市場 の不均衡 は価格 面
の調整 に遅 れが生 じて所 得 による数量的 な調整 が行 われ る もの とす る
。 この
仮定 によ りIS曲 線 とLM曲 線 の フェイズダ イヤグ ラム は第2図 の通 りにな
る。
第2図 の各局面 の内部 にて均 衡点 に向か う経路 が収束 す る場 合 に はJカ ー
ブは発生 しない。 しか し局面1に お いて均衡 点 を通過す る垂直 な線 か ら左側
に経路 が通過 す る と一度局 面IIに 進入 した上 で さ らに経路 を進 むのであ るが
,
局 面1の 左 側 を進行 してい る間 は為替 レー トについて は円高が進 んで いるに
も関わ らず む しろ黒 字幅 は拡大 してい る(赤 字幅 が縮小 している)
。 同様 に し
て,局 面IIIにお いて円安が進行 してい るに も関 わ らず
,ま ず赤字幅が必要以
上 に拡 大 してか ら,局 面IVに 進行 す る と同時 に赤字幅 が縮小 す る ことになる
。
したが って国内金利 水準 が中央銀行 によって政策 的 に コン トロールで きる規
制 金利 において も,フ ロー ト制度 の も とで は為替 レー トが国際収支 の水準 に
応 じて これ を自律的 に調整 す るよ うになっていて も,貿 易面 で数量 調整 が価
格調整 に先行 す るよ うな場 合等 について は自由金利 制度 のケース と同様 にJ
カーブが発生 す るこ とが判 明 した。 したが ってJカ ー ブが発生す る理 由の一
つ を,国 内金利 に関 す る自由化 の進行状 況 の程度 に求 め るこ とはで きない こ
とにな る。 もしJカ ー ブが めだたな くな った り
,消 失す る ような こ とがあ っ
て もその要因が金融 自由化 の進行状 況 に関わ る とはい えな い ことになる
。
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5.日 本経 済 に おけるJカ ー ブ効果 の検証
第4節 まで のJカ ーブ効果 が発生 す る理論 的背景 と金融制 度 の関係 につい
て述 べたが,こ の よ うな現象が 日本経済 において発生 してい る様子 を,四 半
期 デー タを利 用 して連 立方程式 モデル を用 いて検証 した。基本 モデル(BASE
-MODEL)を 変更 して,MODELQJC88Dか らMODELQJC89Dま で の5期
の四半期 にわた って累積 され たJカ ー ブ効 果 を推定 した。 これ を もとにして
累積 され た各期 のJカ ーブの差分 を計算 す るこ とによ り,各 期毎 のJカ ー ブ
効 果 を基準時点か ら遡 りなが ら分離 す る とい う方法 を採 用 した。経済 白書等
で用 い られ る簡便法 で はな く,連 立方程 式体 系 を用 いたので為替 レ0ト が国
内経済 の多 くの面 に及 ぼす効 果が複雑 な過程 を経 て,経 済変数 の均衡水準 を
決定す る とい う特質 を十分考慮 す る ことがで きる。
推計 方法 の特色 は,為 替 レー トにつ いて は,シ ミュレー シ ョンモデルにお
いて外生変 数 とす る。MODELQ88Dに ついて は1988年 第3四 半期 まで は為
替 レ0ト をはじめ各変数 について実績値 を与 える。1988年 第4四 半期以降 の
為替 レー トはyそ の前期 の為替 レー トが その後1990年 第1四 半期 まで持続 す
るケー スを想定す る。 ただ し,1970:1か ら1989:1ま での期 間の実績値 に
基づ いて推定 したすべ ての方程式 の係数 は変 更す る ことな く,為 替 レー トを
のぞ く外生変 数 につ いて は実績値 を与 える。MODELQ89Aに ついて も同様
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「一鰯一一88:4・ … ・89:1m-89:2- -89:3-・ 一一89:4
出 所:大 蔵 省 「国 際 収 支 統 計 月 報 」 他
ノ～ 、
/



















出所:大 蔵省 「国際収 支統計月報」
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一 実 績 値 一88:4…89:1--89:2-一 一89:3-一 一 89:4
出所:大 蔵 省 「国 際 収 支 統 計 月報 」 他
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に,為 替 レー トは1970:1か ら1988:4ま で につ いて は実績 値 を当て はめ
て
その後1990:1ま で1988年 第4四 糊 の実績 値が継続 す る もの として経常収
支 の水準 その他 の内生 変数 の推定値 を計 算す るので ある
。 この ような シ ミュ
レー シ ョンを1989;4ま で繰 り返 しつつ
,基 本 モデルに よる内生 変数 の推定
値 との差 を計算 す る ことに よ り,Jカ ー ブ効果 の実態 を確か め るこ とがで き
る。
第3図 は上記 の よ うに して・199・:1カ ・ら遡 って計 算 され 樋 去 か らの累
積 的 なJか 働 果 であ る・第1図 は このよ うな第3図 に示 され 螺 積 的J
カーブ効果 の隣接時 点 との差 分か ら計算 された各期 にお いて生 じたJカ ー ブ
効果 を時系列的 に描 いた ものであ る.そ の結果,1988年 第4四 半期 当時 か ら
進行 した円安 によるJカ ー ブ効 果 は1989年 前半 まで につ いて は典 型的 なJカ
げ 効果 が発生 してい るこ とが明 らカ・になったが
,そ の後 は新 た にJか ブ
が発生 してい る とはいえない状 況 であ る
。 また,時 間の進行 とと もにJカ ー
ブ による経 常収 支 の逆輔 間 が次鋤 こ短 くな り
,か つその変動幅 も縮小 して
い るように も考 え られ る。 ただ し,1990年 第2四 半期以 降 につ いて は内生変
数 につ いては実績 値 で はな く・ シ ミュレー シ ョンモデルに よる18か 月短期 予
測 モデル の推定値 で ある。
第4図 は第3図 に示 され る累積 的なJか ブ効 果 を考慮 して修正 した経 常
収 支 であ る・ すなわ ちJか ブ効 果 の影響 を除去 した経常収 支額 にな る
.こ
れ によれ ば,円 安が進行 してJカ ー ブ効 果 に よる経常収支 の過大評価 は1989
年 の前半 で現 れて いるが・ その後 はむ しろ過小評価 になっている可能性 も否
定 で きない・ しか し・99・年第2四 半期以 降の シ ミュレー シ ョンで は経 常収 支
は過大評価 とな ってお り,1990年 前半 まで続 い た円安 による累積的 なJカ ー一
ブ効果 が1990年 第1四 半期 にお ける黒 字幅 の拡 大以降 において再 び その影響
を現実 の経常収支 に及 ぼす可能性 も否定 で きない
。 そのため時間 の進行 とと
もにIS-LM曲 線 が移動 して,そ れ に対応 す る均衡点 も移動 す る ことになる
が,各 局面 の移動 の方向 と幅 に よ りJカ ーブ効 果が発生 す る局面 の領域 に現
金利システムと為替レートの調整83
実 の一時的均衡 点が存在 した り・ あるいはその外側}こあった りす るため4)
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注
1)こ のモデルで は政府 の予算制約 を考慮 していないが
,開 放経 済 に この条件 を
導入 す る と体 系 の動学的安定性 の条件 が限定的 にな る可能性 があ る
。 このよ う
な条件 を取 り入 れた鞭 として・D・rnbusch[1976] ,Turn・vsky[1977],
Penati[1983]を 参照 され たい。
2)Niehans[1975] ,[1984]の 第4章 によれ ばJカ ーブ効 果 は本 来 の為替 レ
ー トの変化 に対応 す る貿 易収 支 の反応 とは異 な るた め
,一 時的 な現象 であ るこ
とを輸 出入業者 は知 ってい るので生産水準 に は影響 が及 ばない とす るのであ る
。
なぜ な ら為 替切 下 げに伴 うJカ ー ブ効 果 をあ らか じめ予見 で きるので
,業 者 は
輸 出入 をひか えた り,加 速 させ た りして も在庫 で調 整 すれ ば生産水準 自体 には
影響 を及 ぼ さないのであ る。 しか し為替 レー トの変化 の動 向 は,少 な くとも短
期 的 には実際 に は正 し く予想 す る ことが容易 で はないので
,小 稿 の理論体系 で
は生産水準 に も影響が及ぶ。
3)最 近 のJカ ー ブ効果 を測定 した もの として,経 済企 画庁 『経済 白書』,経 済企
画庁 『日本経済 の現況』,通 商産業 省 『通産 白書(総 論)』 等 を挙 げる ことが で
きる。以上 の 白書等 において は,累 積 的 なJカ ー ブ効 果 に よる国際収 支への影
響 について,標 準 的な輸 出入数量関数 お よび価格 関数 を用 いて,こ れに為替 変
動が輸 入物価 か ら国内物価,さ らには輸 出物価へ と波及 す る過程 を考慮 した上
で国内卸売 り物価関数 を加 えて,測 定 した もので あ る。 その試算 による と,89
年1～3月 期以 降 に現れ たJカ ーブ効果 につ いて は,88年10～12月 期 まで の円
高 の数量調整効果 による黒字縮 小が89年 度 中 も持続 す る一方 で,89年1～3月
期 に現れ た円安 にJカ ーブ による黒 字縮小効果 は4～6月 期 に ピー クに達 した
後,逆 に7～9月 期以降 は,円 安 の数量調 整が進 んで黒字拡大効果 が次第 に大
きくな ってい る とす る。本稿 で は方程式82本 ,未 知 数82個,外 生変数30個 の中
規模 マクロ計量 モデル を利 用す る。 モデル はECONOMATKX四 半期 モ デル
1994-1の シ ミュ レー シ ョンを18か 月短期 予測 に更改 して利用 した
。
4)こ こで は主 として従来型 の フロー変 数 を主体 とす る計量 モ デル を利 用 した
。
為替 の決定 に影響 を及 ぼすス トックの変動 あ るい は為替 ,金 利物価 に関す る期
待 形成 の理論 を取 り入 れ たモ デル も検討 すべ きであ る。 この点 を考慮 した業績
としてD・rnbusch[1976]・[i97sb] ,[1980],Turn・vsky[1981,河 合[1986]
を参照 され たい。
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